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'Y iktisadi Yonelim Anketi ve Sektorel Giiven Endeksleri

Makro: i¢ talep giiclenirken, dis talep zayif seyretmeye devam ediyor

Ocak ayi iktisadi Yonelim Anketi (IYA) ve sektorel giiven endeksi verileri i¢ piyasa tarafinda
onemli bir toparlanma oldugunu gosterirken, dis talepteki gorece olumsuz seyir devam ediyor.
Mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim oraninin aralik ayina goére 0,6 puan azalarak %75,8’e
gerilemesi ve firmalarin mamul mal stoklarindaki azalis i¢ talepteki bu toparlanmanin lretime
heniiz yansimadigini gosteriyor. Sektorel veriler ana metal ve tekstil sektorlerinin en zayif sektorler
olmaya devam ettigine isaret ediyor. Firmalarin istihdam egilimi gerilerken, yatirrm egilimleri
olumlu seyrediyor. Birim maliyet artislari dayanikli mal ve ara mallarda azalirken, diger sektorlerde
gliciinii koruyor. imalat sanayi firmalarinin yurt disi pazarlardaki rekabet giicii ise kriz ddnemleri
haricinde en disik seviyeye inmis durumda.

Giiven Endeksleri

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE): Mevsimsellikten arindiriimis RKGE 1,8 puan yiikselerek 103,4 ile
tarihsel ortalamasina geri dondi ve imalat sanayiinde iyimserligin devam ettigine isaret etti (Grafik 1).
Alt endekslerinden Gretim hacmi ve istihdam beklentileri gerilerken, ihracat siparislerindeki belirgin
artis 6ne cikti. Son agiklanan veriler i1siginda ana ticaret ortagimiz Euro Bolgesi'nde yavaslamanin
beklenen olglide olmayacaginin anlasilmasi ve Euro/dolar paritesindeki artisin bu gelismede etkili
oldugu goruliyor.

Sektorel Guiven Endeksleri (SGE): Ocak ayinda insaat sektori gliven endeksi ihmli artisini stirdriirken,
hizmet ve perakende gliven endeksleri bir miktar geriledi (Grafik 2). Perakende sektérii giiven endeksi
mevsimsellikten arindirilmis olarak dort aylik yikselisin ardindan, ocakta gerilese de uzun dénem
ortalamasinin belirgin lizerindeki seyrini koruyor. Endeksin bilesenlerinden son 3 ay is hacmi-satislar
gostergesindeki istikrarl ve giicli yiikselis son dénemde yurt ici talep kosullarinda 6nemli bir iyilesme
saglandigina isaret ediyor. Gecen ayki notumuzda da ifade ettigimiz Gizere, yliksek frekansli olarak takip
ettigimiz kartla yapilan harcama verileri de bu goriinimi teyit etmeye devam ediyor. Yiiksek negatif
reel faiz, licret artislari, doviz kurunun yataya yakin seyri ve hanehalkinin finansal varhk/yiikiimluliik
dengesindeki iyilesmenin yurt ici tiiketim talebini destekledigini dislinliyoruz. Ocak ayi PPK karar
metninde TCMB de geg¢mis aylardan farkli olarak bu seyri 6ne gikarmis ve son dénemde siklikla atifta
bulundugu dis talep kaynakli yavaslamanin ig taleple telafi edildigini belirtmisti.

Grafik 1. Reel Kesim Giiven Endeksi Grafik 2. Sektorel Gliven Endeksleri
(mevsimsellikten arindirilmig)* (mevsimsellikten arindiriimig)
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Hizmet sektorii giiven endeksi aylik dalgalanmalara ragmen ana egilim olarak yatay bir seyir izliyor.
Sektore yonelik talep kosullari ocak ayinda sabit kalirken, gelecege yonelik beklentilerdeki diistisiin
endeksteki aylik diististin temel belirleyicisi oldugu goriliyor.
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insaat giiven endeksinde ise haziran ayindan bu yana ilimh toparlanma siiriiyor. Endeks, hem faaliyet
artisi hem de iyilesen talep beklentilerine bagh olarak iyilesme kaydediyor. Son dénemde konut
sektoriine yonelik atilan adimlarin bu iyilesmede etkili oldugunu diisinmeye devam ediyoruz.

Kapasite Kullanim Orani

imalat sanayiinde kapasite kullanim orani (KKO) mevsimsellikten arindiriimis olarak ocakta 0,6 puan
diiserek %75,8’e geriledi (Grafik 3). Bu seviye, dérdiinci ¢eyrek ortalamasinin ve tarihsel ortalamanin
0,5 puan, gectigimiz yilin ayni déneminin ise 2,2 puan altinda. Bu gorliinim sanayi iiretimi ana
egiliminin zayiflamaya devam ettigine isaret ediyor.

Firma o6lcegine gore, aylik diisiis tiim olgek gruplarina yayilirken, orta dlgekli firmalardaki disiis bir
miktar daha kuvvetli (Grafik 4). Tarihsel ortalamalarina kiyasla, KKO kii¢lk 6l¢ekli firmalarda (%71,5)
ortalamanin 0,6 puan Uzerinde, orta ve buyilk o6lcekli firmalarda ise (sirasiyla %73,9 ve %78,1)
ortalamalarin yaklasik 1 puan altinda seyrediyor. Ki¢tik firmalarin KKO’sunun tarihsel ortalamalarin
Uzerinde tutunmasinin sebeplerinden birinin son dénemde uygulanan selektif kredi politikalari
olabilecegini distnlyoruz.

Grafik 3. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani (6lcege
(mevsimsellikten arindirilmig, %)* gore, mevsimsellikten arindiriimig, %)*
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Akbank

Ana sanayi gruplarina gore ocak ayinda KKO dayanikh tiiketim mal sektoriinde artarken, ara mal
sektoriinde yatay seyretti ve dayaniksiz tiiketim ile yatirim mallari sektérlerinde geriledi (Grafik 5 ve
6). Tarihsel ortalamalarina kiyasla dayaniksiz tiiketim ve yatirim mallarinda ortalamanin tizerinde, diger
sektorlerde ise ortalamanin altinda bir gériinim mevcut.

imalat sanayi alt sektérlerinde ise aylik disiisiin sektérlerin biyiik cogunluguna yayildig gériliyor.
Aylik bazda artis kaydeden sektorler kauguk-plastik, bilgisayar-optik aletler, temel eczacilik Grinleri ve
makine-ekipman imalati sektorleri oldu. Son dénemde en ¢ok zayiflayan tekstil ve ana metal
sektorlerindeki goriiniim korunuyor. Tekstil sektoriinde KKO %70,2 ile tarihsel ortalamasinin 6,8 puan
altina inerek bundan 6nce sadece salgin donemi ve kiiresel finans krizi doneminde goérdigiimuz
seviyelerde. Ana metal sektdriinde ise KKO %74,5 ile tarihsel ortalamasinin 4 puan altina indi. insaat
faaliyetindeki zayif gériinim, ana metal fiyatlarindaki geri cekilme ve enerji maliyetlerindeki artis ana
metal sektoriinde Uretimi sinirliyor. Giyim tarafinda da tekstil sektorii kadar olmasa da zayiflama
suriyor. Giyim sektériinde KKO Temmuz 2021’den bu yana ilk kez %80’nin altina inmis oldu. Yiksek
emek yogunluklari ve ihracatgl yapilari gbz online alindiginda, tekstil ve giyim sektorlerinin yiksek
oranli asgari Ucret artisi ve kurun gorece istikrarli seyretmesi kaynakli rekabet glici kaybindan olumsuz
etkilendikleri ve 6nimizdeki donemde de etkilenmeye devam edebilecegi not edilmelidir. Tagit
sektorlinde ise aralik ayindaki artisin diizeltmesi gergeklesmis goriinliyor. Aralik-Ocak donemi sektérde
model yili degisiminin gergeklestigi zaman oldugu icin bu oynakliga neden olmus olabilir.
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Grafik 5. KKO (ana sanayi gruplarina gore, mevsimsellikten arindiniimis, %)*
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Uretim hacmi sorusunun tarihsel ortalamasinin belirgin altindaki seyri, Sanayi Uretim Endeksi
aracihigiyla sanayi tiretiminde ana egilimin zayif seyrettigine dair yaptigimiz ¢cikarimin Ocak ayi itibariyla
da slirdligline isaret ediyor (Grafik 6). Diger taraftan, kayith siparisler, perakende giiven endeksindeki
gorinimle uyumlu olarak i¢ piyasa tarafinda 6nemli bir toparlanma oldugunu gésterirken, dis
talepteki gorece olumsuz seyir devam ediyor (Grafik 7). Bu ayrisma ara mali ve dayanikh mal
sektorlerinden kaynaklanirken, yatirrm mali ve dayaniksiz tiiketim mallarinda bunu gézlemlemiyoruz.
Ote yandan, firmalarin mamul mal stokunda gerceklesen azalisi (Grafik 6), i¢c piyasa siparislerindeki
toparlanmanin heniiz lGretime yansimadigi ve daha ¢ok stoklardan karsilandigi seklinde yorumluyoruz.

Grafik 6. Son 3 Aydaki Uretim Hacmi (mev. Grafik 7. Kayith Siparisler (mev. ard., normal
ard., artti-azaldi) ve Mevcut Mamul Mal tistli — normal alti, %)*
Stoku (mev. ard., normal iistii-normal alti)*
45 . T 15 10 Lo .
e Son U¢ Aydaki Uretim Hacmi @ | Piyasa Dis Piyasa
30 Mevcut Mamul Mal Stoku (sag eksen) 10 0
15 5«____ WAL\ s N -10
0 ; M ————— At S -20
-15 0 -30
-30 -40
-5
-45 -50
-60 -10 -60
(o] [ee] [e)] [e)] o o — — o~ o~ [a2] 0 o0 0 OO OO O O O « - N N o
— — — — (o] o~ o~ (o] (o] o~ o~ D B R B B | N N N &N N &N &N
AN dA N d N I N d N o 4 U 04 F 90 aa N & 1 O m o0 o
O O O O O O o o o o o O O «« O O O O « O « O O o
* Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir. * Kesikli gizgiler ilgili serinin 2007-2019 ortalamasidir.
Kaynak: TCMB, Akbank Kaynak: TCMB, Akbank

Firmalarin istihdam egilimi ocak ayinda gerilerken, yatirnm egilimi olumlu seyretmeye devam ediyor
(Grafik 8). istihdam egilimindeki azalis dlcek bazinda biiyiik 6lgekli firmalarin, mal gruplari bazinda ise
dayanikli mal firmalarinin istihdam egilimlerindeki keskin diststen kaynaklaniyor. Yatirim egilimi
Olgekle birlikte artmakla birlikte, ocak ayindaki artisin kiigtik dlgekli firmalar kaynakh oldugu goriltyor

(Grafik 9).
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Grafik 8. istihdam ve Yatirim Egilimi (mevs. Grafik 9. Yatirim Egilimi (6lgege gére, mev.

ard., artacak-azalacak, %) ard., artacak-azalacak, %)
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imalat sanayi firmalarinin gelecege yonelik siparis beklentilerinde artis gdzlenirken, bu artis i¢ piyasa
beklentilerinde daha giiclii oldu (Grafik 10). Diger taraftan, son donemde déviz kurundaki istikrarla
birlikte firmalar Gzerindeki birim maliyet baskilarinin 6énceki aylara kiyasla azaldigini gérmekteydik.
Ocak ayinda ortalama birim maliyetin arttig1 gorilirken (Grafik 11), kur ve ithalat fiyatlarinin seyri goz
online alindiginda bu artisin Ucret artislari kaynaklanmis olabilecegini diisiinliyoruz. Diger taraftan
birim maliyette son aylardaki azalis sektérler geneline yayilmazken, azalis yalnizca ara malh ve
dayanikli mali sektorlerinde belirgindir.

Grafik 10. Gelecek 3 Ay Siparis Beklentileri Grafik 11. Son 3 Ay ve Gelecek 3 Ay Ortalama
(mevs. ard., artacak-azalacak, %)* Birim Maliyet (mev. ard., artti-azaldi, artacak-
azalacak, %)*
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Son olarak, IYA’da Ui¢ ayda bir sorulan sorularin ilk ceyrek degerleri ocak ayi verileriyle paylasiimistir.
Bunlardan biri olan Uretimi kisitlayan faktor sorusunu imalat sanayiinin karsilastigi sorunlarin tespiti
acisindan degerli buluyoruz. Bu gercevede imalat sanayi genelinde Uretimi kisitlayan faktorler iginde
talep yetersizligi tarihsel ortalamalarin belirgin oranda altinda; isgiicii yetersizligi, hammadde-
ekipman yetersizligi ve mali imkansizliklar ise tarihsel ortalamalarin {izerinde seyrediyor (Grafik 12).
Bu durum, firmalarin uygun eleman bulmada yasadigi zorluklarin arttigina, salgin doneminde ortaya
¢ikan tedarik sorunlarinin hala tam olarak ¢oziilemedigine ve disik faiz ortamina ragmen krediye
erisim sorunlarinin mali imkansizliklari arttirdigina isaret ediyor.

Diger taraftan, liretimi kisitlayan faktoérlerin derecesi firma 6lgegi ve mal gruplari bazinda ayrisiyor.
Ornegin, talep yetersizligi son bir yillik ddnemde dayanikli mal tarafinda énemli bir artis kaydetmis ve
tarihsel ortalamalarin Uzerine cikmistir. Mali imkansizlik, biyilk o6lgekli firmalarda ve dayaniksiz
mallarda gorece daha kisitlayici bir faktordiir. Bu durum, uygulanan selektif kredi politikasinin bir
sonucu gibi duruyor. isglicii yetersizligi buyiik 6lgekli firmalarda tarihsel ortalamalarinin daha ¢ok
Uzerine ¢ikmis durumda. Hammadde-ekipman yetersizligi ise dayanikh mallarda 6nemli Olglde
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gerilerken, yatirim mallarinda, muhtemelen tasit sektori kaynakli 6nemli bir kisitlayici faktor olmaya
devam ediyor.

Grafik 12. Uretimi Kisitlayan Faktorler* (%)
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Kaynak: TCMB
Ug ayda bir sorulan sorulardan bir digeri de rekabet giicii degisimine iliskin. imalat sanayi firmalan
yurt disi pazarlardaki rekabet giicii kazanimlarini 2022 yili basindan itibaren kademeli olarak
kaybediyor (Grafik 13). 2023 ilk ceyregi itibariyla gelinen seviye salgin dénemi ve kiresel finansal kriz
donemlerinden beri en disik seviye. Déviz kurundaki artisin, enerji ve isglici maliyet artislarinin
gerisinde kalmasi firmalarin doviz cinsi maliyetinde 2022 yil basindan beri 6nemli bir artisa neden
oldugunu biliyoruz. Nitekim UFE bazl reel kur verisinde de bu dénemde &nemli bir artis gézlemledik.
Bu goriiniim, enflasyonu kontrol altina almak icin d6viz kuru lizerinde uygulanan kontrollii deger kaybi
politikasinin ihracatgi firmalari olumsuz etkileme potansiyelini gdstermesi agisindan 6énemli. Bu
gorinimiin sektorel olarak ara mali ve dayaniksiz mal sektorlerinde daha belirgin olmasi ise tekstil,
giyim ve ana metal sektorlerinin daha yiksek risk altinda olduguna isaret ediyor.

Grafik 13. Son Ug Ayda Yurt Disi Piyasalarda Rekabet Giicii* (Artti-Azaldi, %)
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirld riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinnm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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